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OZET

Tiurkiye uzun siredir bor¢ sorunu olan bir ilkedir. Bu sorunun gecmisi Osmanli
Imparatorlugu’nun ilk dis borcu aldigi 1854 yilinda baslayan ve araliksiz bugiine kadar devam
eden bir bitindir. Osmanh Imparatorlugu émriiniin son dénemlerinde borglanmaya baslamis
olmasina ragmen kisa stirede agirt miktarda bor¢lanmistir. Bunun sonucu olarak act tecritbeler
yasayarak ve agir bedeller Odeyerek mali iflasa striklenmigtir. Yeni kurulan Turkiye
Cumbhuriyeti Osmanli’dan 6nemli tecriibelerin yant sira agir bir bor¢ mirast devralmustir. Ancak
alinan tecribeler faydali olmamis ve belli dénemlerde Tirkiye Cumhuriyeti de agir borg
bunalimlari yasamistir. Osmanli Imparatorlugu’nun bor¢lanmast ile Tiirkiye Cumhuriyeti’ninki
arasinda ilging karakter benzerlikleri vardir. Gerek Osmanl’da gerekse Tirkiye
Cumbhuriyeti'nde alinan borglar verimli ve gerekli alanlarda kullanilamamis ve kontrold elden
kacirilmistir. Ttrkiye Cumbhuriyeti 6zellikle 80’lerin ortasindan 2000lerin baslarina kadar agir
boyutlarda i¢ ve dis borg¢lanmaya gitmistir. Bor¢lanmalar ekonomiyi zaman zaman buyuk
darbogazlara itmigtir. Ancak 2001 krizi sonrasi getirilen mali disiplin uygulamalariyla ve
kontrolli bor¢ yonetimiyle son yillarda Turkiye’de bor¢lar uluslar arast kritetler acisindan makul
diizeye cekilmis ve strdirtlebilir hale gelmistir.

Anahtar Kelimeler: “Osmanii’da bore”, “Tiirkiye’nin borclar:”, “Dijyun-n Umumiye”, “Mali
iflas”, “Borg Krizi”

The Turkey’s Adventure of Debt From Beginning to Today:
Situation and Acceptations

ABSTRACT

Turkey has had debt problems for a long time. The problems date back to 1854, in
which the Ottoman Empire got an external debt for the first time. Although the Ottoman
Empire began to borrow in the late years of its sovereignty, it went into debt excessively in a
short time. As a result, the Empire was exposed to sad experiences and went bankrupt. Turkish
Republic, newly-founded, inherited not only experiences but also a big amount of debts.
However, experiences did nothing and the new state, too, had to borrow. The borrowing
characteristics of both states are similar. The debts were not used in necessary areas and it
became impossible for both states to keep the control. Turkish Republic borrowed excessively
—both internally and externally— especially between mid-1980’s and early 2000’s. For these
reasons, the country experienced bottlenecks sometimes from time to time. However, due to
the practices for the fiscal discipline and controlled-debt management after the 2001 crisis, the
debts decreased to a reasonable level in terms of international criteria and became sustainable.

" Yrd.Dog.Dr., Siileyman Demirel Universitesi, ktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi, Maliye Bolimii Ogretim Upesi.
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Girig

Bu calismada Turkiye’nin bor¢lanma deneyimi baslangicindan giiniimiize genel
Ozellikleriyle ve 6nemli dénem gegisleri esas alinarak daha ¢ok tarihsel ve kronolojik
acidan incelenmeye calisilacaktir. Bor¢lanma gegmisimiz icindeki baslica devreler ve bu
devrelerin genel 6zellikleri Gizerinde durulacak ancak bu dénemlerin makroekonomik
anlamda ayrintult analizleri ya da iktisadi politikalar1 degerlendirilmeyecektir.
Calismanin amact daha cok itlkemizin borclanma seriivenini bir butin olarak ele
almaktir. Bu kapsamda baslangictan bugiine yasanan deneyimin genel 6zelliklerini gbz
onitine serebilmek ve gelinen noktada son durumu degerlendirmektir.

Diinyadaki borglu ilkeler siralamasinda énemli bir yer tutan ilkemiz bir¢ok
tlkenin yasamadigi ¢ok act bir bor¢ deneyimine sahiptir. Tiirkiye’de yasanmakta olan
bor¢ sorunu yeni bir sorun degildir. Ulkemiz, Osmanlt Imparatorlugu’ndan yeni
Tirkiye Cumbhuriyeti devletine intikal eden ve ge¢misi yaklagik olarak 150 yilt asan bir
bor¢lanma stirecini yagamis ve yasamaya devam etmektedir.

Burada ilging olan nokta ise Osmanli Imparatorlugu’nun bor¢lanma deneyimi ile
Tirkiye Cumhuriyeti’ninki arasindaki ilging benzerliktir.

1. Borglanma Tarihimiz

Kuskusuz borclanma tarihimizi Osmanli imparatorlugu’ndan baslatmak dogru bir
yaklastm olacaktir. Cinkdi her ne kadar Tirkiye Cumbhuriyeti Osmanh
imparatorlugu’ndan sonra yeni ve bagimsiz bir devlet olarak kurulmus olsa da ileride
de deginilecegi tizere Osmanlr’dan, reddetmedigi ve goniilli olarak sahiplendigi bir
bor¢ mirast devralmis ve bor¢lanma tarihi bu bakiye tGzerinden baslamistir. Dolayisiyla
borclanma tarihimizi “Osmanli Imparatorlugu dénemi” ve “Tirkiye dénemi” olarak
gbormek ama iki donemi ayr1 ayri incelemek uygun olacaktir.

1.1. Osmanh Imparatorlugu Ve Borglanmanin Baglangici

Osmanli Imparatorlugu’nun yiikselme déneminde devletin hazinesi ve mali sistemi
cok parlak devitler yasamistir. Savas meydanlarindaki siirekli zaferler ve fetihler
imparatorluga stirekli yeni gelir kapiart agcmus ve devlet herhangi bir mali sorunla
karsilasmamustir. Ancak gerileme déneminde tersine dénen bu stire¢c bu defa strekli
mali kayiplar1 da beraberinde getirmistir.

Iste bu nedenlerle Osmanli Imparatorlugu’nda kamu harcamalarinin yapilmast
icin gerekli paranin bulunamamasi sebebiyle zaman zaman darhga digstldigu tarihi
kaynak ve kayitlarda olduk¢a fazla yer tutmaktadir. Bu darhik 6zellikle II. Beyazit'in
saltanat yillari ortalarinda belirgin hale gelmis ve hazinenin para bulmasinda stk sik
zotluklarla karsilasilmistir.'

Tarima dayali ve biirokratik bir toplum olan Osmanli Imparatorlugu’nda 16.
yuzyiin sonlarindan itibaren mali bunalimlar giderek artan bir sekilde ekonomiyi
sarsmaya baslamistir. TUm bu gelismelere bir de 18. ylizyilda cogunlugu yenilgiyle
biten savaslar eklenmeye baslayinca mali bunalim dramatik boyutlara ulasmustir.”

! Memduh Yasa, Devlet Borglarr, 3. Baski, Has Kurtulmus Matbaast, istanbul, 1981, s. 35.
2 Ahmet Fazil C)zsoylu, Tiirk Maliye Taribi ( Ders Notlarr), C.U. 11B.F. Masaiistii Yaymlari, Adana 1999,
s. 41.
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1.1.1. Osmanli Imparatorlugu’nda I¢ Borglanma Benzeti Uygulamalar
Osmanl’da mali bunalimi asmak icin ilkénce i¢ ekonomide bir takim ¢dztimler
aranmustir.  Bu  dogrultuda  senyoraj/enflasyon  vergisi  karisimi  politikalara
basvurulmustur. Ik uygulama olarak paranin tagsisi yontemi denenmistir. Paranin
tagsisi uygulamasinda ama¢ paranin madeni degerini disiirerek hazineye gelir
aktarmaktt. Devletin emriyle halkin elindeki altin ve glimis esyanin bir bedel tizerinden
devlete satlmasiyla darphanede bir miktar degerli maden toplanmus, gimils sikkeler
tagsis edilerek, gercek degerlerinin %20 fazlast bir deger izerinden piyasaya
strtlmistir. Ancak biitce aciklarini kapatmak icin basvurulan bu yéntem kalpazanlig
arturdigt gibi, sistemde enflasyonist etki yaratmis, tlke ekonomisini ve maliyesini
olumsuz etkilerni§,tir.3

1830’lu yillarin sonunda para tagsisi ile saglanan ek gelitler bitce aciklarint
kapatmada yeterli olmaymnca ve bu politika piyasalarda belirsizlik yaratinca, 1839
yilinda “kaime” c¢ikarilmasina karar verilmistir.

Kaimeler uluslararast ticaret islemlerinde kullanidacak araclardan olmadigindan
ve ancak i¢ bor¢latin 6denmesinde kullaniabildiklerinden bunlarin cikarilmast ticarette
karisikliklara yol acarak ticari yagam tizerine agir bir yik yikledigi gibi, devletin itibarini
da zedelemistir. Kagit para ile tahvil arasi nitelige sahip olan, ilk ¢ikarildiginda butge
lzerinde olumlu etkileri olacagt sanilan kaime, ekonomide yine enflasyonist etki
yaratmustir.

Mali bunalimin agilabilmesi icin, 1840 yilinda belitli bir faiz karsiliginda tasarruf
sahiplerinin ellerindeki fonlar1 hazineye transfer etme amaciyla, esham kavaimi
cikarilmast kararlastirilmistir. Fakat dolagimdaki kavaim miktarinin artmast ile esham
faizleri de biitge tizerinde yiik olusturmustur.

Bu arada, Rusya’nin giineye yayilmasint engellemeyi amaglayan Avrupa devletleri
icin Osmanlt Devleti’'nin 6énemi artmustt. Avrupa devletleri, Osmanlt Devleti’ne mali
reformlar yapmasi icin baski yapmaya baglamislardi.* 1844 yilinda Osmanli Devleti
tagsislere son verip, Galata Bankerleri araciligiyla Fransa'dan kisa vadeli bor¢lanmaya
basladiginda aslinda adi konmadan ilk dis bor¢lanmayr yapmis oluyordu. Daha sonra,
Kirim Savasinin gerektirdigi yeni harcamalar ve yarattug biyik butce acigt Osmanh
Devleti’nin Avrupa para piyasalarindan borclanma siirecini baslatmistir. >

1.1.2. Osmanli Imparatorlugu’nda D1g Borglanmanin Baglangict

Yabanct bir iilkeden bor¢ alma fikri ilk kez 1785’te Rusya ile savas siralarinda glindeme
gelmistir. Ancak uzun stre dis bor¢ almaya karst ¢esitli nedenletle direnilmigtir. Hatta
dis bor¢ almanin bir “cihan imparatorlugu” olarak gbrillen Osmanli Devleti i¢in onur
kirict oldugu dustnilmis nitekim bununla ilgili olarak seyhilislamlardan “dis borg
almanin mekruh oldugu” yoninde fetvalar cikartilmistir.’ 11 Mahmut déneminde de
(1808-1839) dis borg stk sik giindeme gelmistir. Hatta Ingiliz Hiikiimeti ile yapilan

3 Binhan Elif Yilmaz, Osmanl Imparatorlugu’nu Dis Borglanmaya Tten Nedenler ve Tlk D1s Bor,
Akdeniz Universitesi LLB.F. Dergisi (4) 2002, 5.190.

4 Ozer Ertuna, Osmanli ve Turkiye Ekonomilerinin Bor¢ Bunalimi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim-
2004, (24), s. 6.

5 Sevket Pamuk, Osmanli Devletinin Dis Bor¢lanma Deneyimi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2001,
s. 6 vd.

¢ Nihat Falay, Maliye Taribi, Filiz Kitabevi, Istanbul 1989, s. 80.
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goriismelerde 1.000.000 sterlin alinmast konusunda pazarliklar yapilmistir. 1.000.000
sterline karsin Akdeniz’deki Ingiliz filosuna kereste, bugday teslimatt yapilmasini talep
etmigler ancak Osmanllarin talep edilen mallar1 ne Ol¢lide tedarik edebilecekleri
yontndeki arastirmalart ¢ok uzun siiriince anlagmalar sonuclanamamustir.”

Osmanlt Devleti’nin ilk borcu almast kolay olmamistir. Son derece bozuk olan
mali durum Kirim Savasinin baglamastyla (28 Ocak 1854) daha da bozulmustur ve
Osmanlinin pazarlk glict kalmamistir. Bunun tzerine 24 Agustos 1854’te ilk kesin
bor¢ antlasmast imzalanarak Londra’dan Palmer & Co., Paris’ten Gold Schmit et. Ass.
adlt kuruluslarla avans ve tahvillerin satist icin anlasmaya varilmistir. Osmanlt Devleti
3,300,000 Osmanli liras1 tutarindaki bor¢ karsiliginda 2,574,000 lira elde etmistir. %
2’lik bir komisyon 6denmis ve faiz orant da % 6 olarak tesbit edilmistir. Borg taksiti
icin Misir vergisinden 231,000 liranin dogrudan Fransa ve Ingiltere bankalarina
yatirilacagt kararlastirdlmistir.

Bu ilk borctan sonra Osmanli Devleti'nin borglatint 6deyemez durumda
oldugunu agikladig1 1875 yilina kadarki 21 yillik stirede 15 kez bor¢lanmaya gidilmistir.
1875 yilina gelindiginde dis borglarin tutart 2,000,000 sterline yaklasmis, anapara ve
faiz 6demeleri ise 11,000,000 sterlini bulmustu. Tum gelitlerin 18,000,000 sterlin
dolaylarinda oldugu diginilir ise mali durumun vehameti daha da anlasilabilecektir.
Nitekim 1875 sonbaharinda Osmanli Devleti bor¢ 6demelerinin yari yartya indirdigini
actklamis ve ertesi yil da tim bor¢ O6demelerini durdurmustur. Ancak o6nemle
belirtilmelidir ki, borclarini 6deyemez duruma gelen tek devlet Osmanli imparatorlugu
degildi. Ayni yillarda basta Japonya olmak tizere 20’yi askin tilke para piyasalarinda yeni
fonlar bulamayinca bor¢ 6demelerini durdurmu§tur.8

Bu doénemde alinan borglar oldukea elverissiz kosullarla, diger tlkelerin 6dedigi
faizlerle ¢cok daha yiiksek faizlerle ve biyiik miktarlarla alinmistir. Bu borglarin biytk
bir bolimi cari harcamalarda saraylarin yapiminda, biyik bir donanmanin
kurulmasinda ve burokrasinin maaslarini karstlamasinda kullanmistir. Ekonominin
canlanmast veya mali gelirleri arttirmaya yonelik yatirimlar icin hemen hi¢ kaynak
ayrilmamustir. Boylece var olan borglarin anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilmek
icin yeniden borg¢ almak durumunda kalinmistir.

Osmanlt Imparatorlugunun dis bor¢ 6demelerini durdurdugunu ilan etmesinden
sonra Osmanlt Hikiimeti ile Fransiz, Ingiliz, Alman ve diger alacakli iilkelerin
temsilcileri arasinda goriismeler baslamistir. Ancak 1877°de baslayan Osmanli-Rus
Savasi nedeniyle goriismeler kesintiye ugramistir. 1878’de Osmanlilar i¢in biytuk bir
yenilgi ile sonuglanan bu savas sonucunda Balkanlarda ve Dogu Anadolu'da bir ¢ok
vilayet kaybedilmis ve Osmanli Devleti 35,000,000 tutarinda savas tazminati 6demeyi
kabul etmistir. (1878 Ayastefanos Antlagmast)

Bunun tzerine batili tim devletler bu duruma miidahale etmis ve 13 Haziran
1878’de Berlin Konferanst toplanmistir. Konferans sonucunda baska maddelerin yant

sira, konumuz agtsindan 6nemli olan iki madde kabul edilmi§tir:9

i- Osmanli Devleti’nin borcunun bir kismunt Sirbistan, Bulgaristan, Karadag ve
Yunanistan’in Gstlenmesi.

7 Ahmet Fazil Ozsoylu ag.e., s. 42.
8 Ahmet Fazil Ozsoylu a,ge., s. 41 vd.
9 Ahmet Fazil Ozsoylu, ag.e., s.41 vd.
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ii- Rusya’ya verilecek olan savas tazminatinin Osmanli Devlet’nin mali
durumunu sarsmayacak diizeyde olmast.

1.1.3. Borg Krizi ve Dityun-u Umumiye Idaresi

Berlin Konferans’'nin ardindan Avrupalt alacaklilarin temsilcileriyle Eylil 1881°de
baslayan yeni gorismeler Aralik 1881°¢ kadar strmiis nihayet 20 Aralik 1881°de
anlasmaya varilarak bir kararname yayinlanmistir. Kararnamenin yayinlanist Muharrem
ayina rastladigindan “Muharrem Kararnamesi” adini almistir,'”

Osmanl devlet borglarinin 6denmesi icin gelitlerin yeterli olmayacagi agiktt. Bu
nedenle bor¢ miktarinin azaltdmast zorunluydu. Kararnamenin yayinlandigi tarihteki
toplam bor¢ miktart olan 239.5 milyon lira, 125.3 milyon liraya indirilmistir. Senelik
anapara ve faiz miktar1 olan 13.2 milyon lira da 7.6 milyon liraya inmistir. BSylece
Osmanli Devleti’nin % 66 oranindaki borg servisi % 33’e dusmus oluyordu.11

Muharrem kararnamesi ile daha 6nce kurulan Rasum-u Sitte idaresi feshedilmis
ve bankerlerin alacaklarina karsiik mumtaz tahviller cikarilmis ve Risum-u Sitte
idaresinin gelir kaynaklart yeni kurulan Diiyun-u Umumiye idaresine devredilmistir.
1881 yilinda kurulan bu idare aslinda ad: konulmamus bir “mali iflas” demekti. Béylece
Osmanli Imparatorlugu'nun batili devletler ve finansorlerce mali ve ekonomik
egemenliginin ortadan kaldirtlmasi ve sémiirii siireci baglamis oluyordu.'

1.1.4. Osmanli Imparatorlugu’nda Devlet Borglarinin Tasfiyesi

Osmanli hitkiimeti 1903°den itibaren Muharrem kararnamesi disinda kalan borg
servislerini 1914 yilina kadar olumsuz siyasal gelismelere ragmen diizenli bir sekilde
Odeyebilmistir. 1914 yilina ulasildiginda Osmanlt Devleti’nin dis borglarinin toplami
104 milyon 212 bin Osmanlt lirasina ulagsmistt. Bu borcun énemli bir kismi Duyun-u
Umumiye Idaresinin yénetimi altindaydi. Yillik bor¢ servisi 13 milyon Osmanlt
lirastydi. Aynt yil Osmanlt biitgesinin ise 30 milyon oldugu distiniliirse borg servisinin
biitce gelirlerinin % 43’tni olusturdugu gorilir. "

1914 yih itibariyle Osmanli hitkiimetinin itfa edilmeyen toplam borglari 198
milyon Osmanl lirasidir. Bu borglar icinde dis borglar disinda kisa vadeli avanslarin da
o6nemli bir yeri vardir. Osmanlt hiikiimeti muntazam borg¢larin ve kisa vadeli avanslarin
tasfiyesi icin 1914 yili Nisan ayinda Paris’te 800 milyon Franklik bir bor¢ anlasmasi
yapmis ancak Birinci Diinya Savast nedeniyle bunun 500 milyon Franklik kismi1 tahsil
olunabilmistir.'*

1915-1922 yillar1 arasinda 6denmesi gereken dis borglar Duyun-u Umumiye
Idaresince alacaklilara 6denmistir. 1923 yilinda Kurtulus Savasinin kazanilmast sonucu
yeni Tirk Devleti, Duyun-u Umumiye Idaresini ve Uluslararast Mali Denetim

10 Sait A¢ba, Devlet Borglanmas:, Adim Yayincihik, Ankara, 1991, s.139.

11§, Hakki Yeniay; Yeni Osmante Borglar: Taribi, I.U.Yaylnlarl, No: 1074, S.64; Bkz. Sait Acba, a.ge. s. 139

12 Yahya Sezai Tezel; Cumburivet Dineminin Iktisadi Taribi (1923-1950), Yurt Yayinlari, Ankara 1982, s. 75.
13 Sait Agba, a.g.e., s. 140.

14 Stefanos Yerasimos, Aggelismislik Siirecinde Tiirkiye-Bizans'tan 1971%, Cev. Babir Kuzucu, Gozlem
Yayinlart, Istanbul, 1980, s. 993.
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Komisyonunu tanimadigini, vergi koyma ve alma yetkisinin kurulan Buytk Millet
Meclisi Hiikiimetine ait oldugunu bildirmistir."”

1928 yilinda, Lozan Anlagsmast uyarinca Paris’te kurulan “Turkiye Dis Borclart
Komisyonu”nda Odemelerin hangi sekilde yapilacagi konusunda bir sézlesme
imzalanmistir. Sozlesme ile alacaklilarin haklarinin korunmast konusu kurulan bir
karma meclise terkedilmistir. Nihayet 25.05.1954 tarihinde 100 yillik dis bor¢lanma
dénemi act tecriibelerle kapanmistir. '

1.2 Cumhuriyet Déneminde Devlet Borglar1

Burada bor¢ analizlerinde ¢ok yaygin kullanilan bir yontemle bir devletin i¢ borglart ile
dis borglarint ayrt ayri ele almakta fayda vardir. Ciinkd bir dlkenin bor¢ sorunu bir
bitin olmakla birlikte i¢ borglatla dis borglar hem alindiklari kaynaklar agisindan, hem
alinis sekilleri ve hem de ekonomik etkileri acisindan ok farkli ézellikler arzederler.”

1.2.1. I¢ Borglarin Geligimi

1.2.1.1. Cumhuriyetin Ilk Yillart

Tirkiye’de Cumbhuriyet tarihindeki ilk i¢ bor¢lanma girisiminin 1933 yilinda yapildigt
gorilmektedir. Cumhuriyetin ilk yillarinda genel olarak devletin bor¢lanmasina karsi
cok ¢ekingen bir tavir vardi. Cinki Osmanli imparatorlugundan ¢ok kot bir miras
devralinmistt ve bu kotli manzara bu konuda yeni girisimlerin 6niinde engelleyici bir
unsur olarak durmaktayds.'®

Cumbhuriyetin ik 10 yudlik déneminde T.C. hikiimeti, bir taraftan da dis
bor¢ yiki altinda bulundugundan bor¢lanmayr uygun gdérmemis, bor¢lanma icin
gerekli sartlarin olusumunu, bankalarin sermaye piyasalarinin gelismesini ve 6zellikle
bu hususta halkin giivenini kazanmay1 beklemistir. 1923’ten 1933’ kadar gegen devre
bor¢lanma icin gerekli siyasi, iktisadi, mali ve psikolojik sartlart hazirlamis ve ilk
bor¢lanma 1933 yilinda bitin tlke ekonomisinde énemli rolii olan ve kalkinmanin ilk
sathasinda 6n planda yer tutan demiryolu ingasinda kullanilmak amaciyla yapilmistir.
Bu borglanmanin amaci, Fevzipasa-Diyarbakir demiryolu hattinin ingaatini finanse
etmek idi. Bu amagla 20 yil vadeli, 3 tertipli ve ikramiyeli tahviller cikartilmustir,” Bu ilk
borglanmayi takip eden yillardaki borg¢lanmalar da yine demiryollarinin yapiminda
kullanilmis ve daha sonra 2. Dinya Savast yillarinda milli savunma masraflarinin
karstlanmast icin bor¢lanmak zorunda kalinmistir. Daha sonraki dénemlerde ise
bor¢lanmalar daha ¢ok biitce aciklarinin kapatilmasinda kullanilmistir,”

Ger¢i Ergani istikrazindan 6nce 1. Dinya Savast sona ermeden Cumbhuriyetin
lanindan 6nce 1918 yilinda yapilmis olan 17.977.600 liralik bir istikraz da mevcut idi.
Ancak savasin meydana getirdigi olumsuz sartlar ve devletin bu bor¢lanmanin faiz ve
amortismanlarini ddeyemez duruma diigmesi nedeni ile halk bu istikraza fazla ragbet

15 Sait Agba, a.ge., s.140.

16 OZSOYLU, age. s. 41 vd.

17 Ali Yavuz - Huseyin G. Cigek; Turkiye’nin 1994-2000 Yillar1 Arasinda Dis Borglatinin Dis Borg
Rasyolart Analizleti ile Degerlendirilmesi, SDU-IIBF Dergisi Cilt 11, Say1 1, 2000, s. 98.

18 M. Yasin Saatci; Tirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi Stireci ve Tatihsel Gelisimi, Devlet Biitee Uzmantar:
Dernegi “Biitge Diinyas: Dergis?”, Cilt 3, Say1 27, Giiz 2007, s.65.

19 Macit Ince, Devlet Borglanmas: (Kamu Kredisi), Senyuva Basimevi, Ankara 1973. s. 27.

20 H, Uren Arsan, Tiirkiye Cumburiyeti Devleti I Borglars, Seving Matbaast, Ankara 1961, s. 18
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etmemisti. Kurtulug Savagt sonrasinda T.B.M.M. bu borcu alacaklilara 6demeyi tizerine
almis ve Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren bu sekilde i¢ bor¢lanma siireci baglamissa
da bu, devralinan bir bor¢ oldugu icin gercek baglangic olarak 1933 Ergani istikrazini
almak gerekecektir.”

Turkiye’de bu ilk bor¢lanma denemesinin disinda asagida bahsedilecek olan
diger i¢ borclanma girisimleri de gergeklestirilmistir.

1934 yilinda Sivas-Erzurum Demiryolunun yapimit icin 30 milyon liralik Sivas-
Erzurum Istikrazi, 1938de, yukarida sézi gecen 1918 Osmanlt Imparatorlugu
tahvillerinin konversiyonu icin ¢tkarilan “Ikramiyeli 1938 Istikrazi”, daha sonra 85
milyonluk Elamg—iran sinirt ve Diyarbakir-Irak sinirt demiryolu ingast icin “1941
Demiryolu Istikraz1” gergeklestirilmistir. 1942’de 150 milyonluk “Milli Savunma
Istikraz1”, 1946’da 150 milyon TLlik “Kalkinma Istikraz1” 1947°de bir kismu dalgalt
bor¢larin konsolidasyonu i¢in olmak tizere 250 milyon TL'lik “1947 Hazine Tahvilleri”
cikarilmistir. Yine aynt yil, daha 6nce ¢ikarilan (11 Haziran 1945 tarih ve 4735 sayili)
“Ciftciyi Topraklandirma Kanunu” geregince Ongorilen, kamulastirilan topraklarin
bedelleri karsihiginda verilecek “Toprak Tahvilleri” esit taksitlerle 20 yilda édenmek
lizere” cikarilmaya baslanmis ve bu durum 1950’ye kadar siirmiistiir. Ote yandan
1948’den sonra, hemen hemen her yil biitce agiklarini karsilamak ve yatirimlari finanse
etmek amaglartyla bor¢lanmalar birbirini izlemi§tir.22

Gorildigi gibi ilk istikrazlar (1938 istikrazi disinda) tlkenin endustrilesmesi ve
ekonomik kalkinmast amacint giidiiyordu. Daha sonraki borglanmalar ise, Tkinci
Diinya Savasinin ¢tkmastyla beliren bitylik askeri ihtiyaclarin kargilanmasi amacindaydi.
Ancak savasin sona ermesinden sonra genellikle enflasyonist bir ekonomi politikast
uyguland: ve her yil ortaya c¢ikan biitce actklarinin kapatilmast icin hemen hemen her
yil istikraza bagvuruldu. Savas sonrasinda gelisen uluslararast iligkiler sonucu cesitli
sckilde artan dis krediler ve dis yatirimlar yant sira ic borglar da biyik hizla artis
gosterdi.”

1.2.1.2. 1980 Oncesi Dénemde I¢ Borglarin Durumu

1960 sonrast dénemde, vergi gelirlerinin hedeflenen kalkinma igin yapilan kamu
harcamalarini  kargilamada yetersiz  kalmasi, i¢c finansman agigini  biylitmustir.
Finansman acigini kapatmak icin yapilan bor¢lanmanin, planli dénemde uzun vadeli
benimsenmesine karsin, kisa vadeli gerceklesmesi 6nlenememistir.

KIT aciklarinin kapatilmast igin ¢ikarilan hazine kefaletini haiz bonolarla, biitce
aciklarint kapatmak icin cikarilan hazine bonolar1 emisyona bagvurularak karsilandigt
icin, enflasyonist etki yapmustir. Tasarruf bonolary, i¢ istikraz tahvilleri, ic¢
konsolidasyon tahvilleri ile belediye borglart tahkimleri uzun vadeli borg¢lanmada
kullantlan araglar olmustur. Bu araglar planli dénemde hedeflenen kalkinmayi
gerceklestirmek amact ile ¢ikarimistir.

2t Namik Z. Aral, “Duyun-u Umumiyemiz” , Siyasi limler Mecmnas,, CIN-XII1, Say1 154, 1944, 5.569
Bkz. H. Uren Arsan,, a,ge., s. 18).

22 Macit Ince, age.,s. 28.

23 Macit Ince, age.,s. 28.
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30 Eylal 1972 itibariyle i¢ borglarin ana para toplamt 32,506,300,000 TL ve bu
borglarin itfasina kadar ddenmesi gereken faiz miktari ise 16,665,600,000 TL dir*

1.2.1.3. 1980 Sonras1 Dénemde I¢ Borglarin Geligimi
Tirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisimine bakildiginda Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1970°li
yillara kadar ashinda i¢ borglanmaya ¢ok fazla basvurulmadigr goriliir. Yapilan
bor¢lanmalarin da genelde 6zel bor¢lanma kanunlart ¢evresinde yapidigt séylemek
mimkindir. Her ne kadar biitce aciklarinin finansmani tlkemizde uzun yillardir
stregelen bir problem olsa da “hazine bonosu ya da devlet tahvili” gibi i¢ bor¢lanma
araclart hikiimetlerin pek tercih etmedigi finansman atraglart olmuglardir. S6z konusu
aciklar genellikle Merkez Bankasi kaynaklarina basvurularak finanse edilmeye
(;ah§1lm1§t1r.25

Tirk ekonomisinde 1980 yili baslarinda uygulamaya konulan 24 Ocak kararlart
paketi yeni bir ckonomik program olarak temelde denk bitce ve siki para
politikalartyla ekonomide ¢ok yiiksek seviyelere ulasan enflasyonu disirmeyi
amaclamaktaydi. Bu anti-enflasyonist politikalarin  baglangicta basarii  oldugu
sOylenebilir. Nitekim 1981-1983 doéneminde biitce actklart 6nemli Sl¢lide daralmis ve
buna paralel olarak para arzinda sinirlt artislar olmustur. Ornegin 1980 yilinda % 104
olan enflasyon orant 1982°de % 24’ kadar dismdustiir. Ancak 1984 yilinda yeni bir
htkiimetin kurulmastyla denk biitge politikalarindan gittikce uzaklasilmistir. 1983
yiindan 1984 yilina biitce acigt yaklastk olarak ¢ katina yikselmistir. 1984 sonrasi
yillarda da cumbhuriyet tarihinin rekor seviyedeki biitce agiklari ger(;ekle§mi§tir.26

1980 sonrast dénemde devletin genis capli ve buyik Oleekli yogun altyapt
yatirimlarina girismesi enerji ve ulagtirma alanindaki buytk harcamalar 6nemli
miktatlardaki kamu aciklatina neden olmustur. Bu donemde kamu aciklarinin
kaynaginin degismesine paralel olarak bu aciklarin finansman kaynaklari da degismistir.
O zamana kadar MB kaynaklarindan finanse edilen kamu aciklart artik ic ve dis
bor¢lanmayla, daha ¢ok ta i¢ bor¢lanmayla karsilanir hale gelmistir. Cinkd MB’ndan
borclanma ckonomideki enflasyon tzerinde siddetli baskilar olusturmaktaydi. Bu
nedenle 1980 sonrast dénemde i¢ borclanmaya agirlik verilmesi esas olmustur.”” Yine
bu dénemde alinan dis borglar ise 6nceki dis borclarin 6demelerinde kullanilmis, hatta
bazen alinan i¢ borcla dis borcun édemesinin yapildigr gériilmistiir.™

Bunlarin yaninda kamu aciklarinin MB’ndan ya da i¢/dis bor¢lanmayla degil de
devletin olagan gelirleriyle kapatilmasi yani biitcenin gelir kaleminin yukseltilmesi,
béylece kamu finansmaninda denklik saglanmast yolunda da politikalar izlenmesi
gindeme gelmisse de bunda basarili olunamamis ve yillar boyunca olagan kamu

24 Macit Ince, age.,s. 29.

5 DPT - Ogzel Ibtisas Komisyon Raporu- Ie Ve Dis Borg Yinetimi, 2001. s. 96.

20 Orhan MORGIL, “Kamu I¢ Borglanmasinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri”, Kamu I¢ Borglanma
Seminerine Sunnlan Teblig, H.U. LLB.F. Megunlars Dernegi, Antalya, 12-14 Kasim 1993, s. 7.

27 Ahmet Fazil Ozsoylu, “Tiirkiye’de i¢ Borglar 1980-1990”, Maliye Yazulars, Nisan 1992, s. 17.

28 ATAC, Kuter; “Kamu Kesimi Agciklart Ve Borglanma Politikast”, Ekonomide Ankara Dergisi, Say1:39,
Mayis-Haziran 1991, s. 11.
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gelirleri bir tarldi yikseltilememistir. Bu da bir yerde i¢ borglanmay1 alternatifsiz
finansman kaynagt yapmustir.”’ (Bkz. Tablo 5)

1.2.1.4. 2001 Krizi Sonras1 Dénemde I¢ Borglarin Gelisimi

2001 yiinda yasanan ekonomik kriz ve daralma, devaliiasyon ve krizin faizler ve
bor¢lanma vadeleri tizerinde yarattigr olumsuz etkiler sonucunda i¢ bor¢ stoku biytik
bir artis gostermistir. Bunda kriz dolaysiyla artan bor¢lanma faizleri yani sira (nakit
bor¢) TMSF kapsamina alinan bankalara ve biriken gbrev zararlart icin kamu
bankalarina aktatilan “6zel tertip ic bor¢lanma senetlerinin de (nakit dist) katkist vardir.
Ozellikle 2000 yilindan sonraki artis dikkat cekicidir. Bu yilda 36 katrilyon TL
diizeyinde olan i¢ bor¢ stoku 2001 yilt sonunda 122 katrilyon liraya yiikselmistir. (Bkz.
Tablo 5)

Krizi izleyen yillarda i¢ bor¢ stoku nominal olarak artmis olmakla birlikte artis
hizi dismis, baska bir ifadeyle GSYH’ya nisbeten i¢ borclarin agithgr azalmustir.
Ancak i¢ bor¢lanmada esas sorun olan vadelerin kisalig ve yurtdist yerlesiklerin i¢ borg
stokundaki payt 6zellikle 2002, 2003, 2004 ve 2005’te biyiik artig gostermistir. Her iki
deger de 2006 yilinda yatay seyir izlemis, 2007’de bir miktar artmis ancak 2008 yilinin
2. ceyregi itibariyle tek azalma egilimine girnrli§tir.30

1.2.2. Turkiye’nin D1s Borglari

Yeni kurulan Ttrkiye Cumhuriyeti Devleti daha ilk kurulus giinlerinde bor¢lu bir iilke
konumuna gelmisti. Ciinkii T.C. Devleti Osmanh Imparatorlugu'ndan arta kalan
borglarin 6denmesini istlenmisti. Osmanlt Imparatorlugu’ndan kalan dis borglar
imparatorluktan ayrilan ¢esitli tlkelere paylastirdmis ancak % 62.54 gibi 6nemli
agirhiktaki pay yine T.C. devleti tizerine kalmisti. 1912 yilindan sonraki borglarda ise bu
oran %73.59 idi.”

1.2.2.1. Cumhuriyetin Ilk Yillarinda Dig borglarin Geligimi
Cumbhuriyetin ilk yillarinda Osmanli Imparatorlugu’nun dis borglar konusunda
yasadi@1 act tecriibelerin etkisi ile dis bor¢lanma konusunda da ihtiyatlt yaklasim devam
etmistir. Bununla bitlikte Cumbhuriyet hitkimetinin dis bor¢lanmaya i¢ bor¢lanmadan
daha 6nce basvurdugu gorilmektedir. Nitekim ilk dis borclanmaya 1930 yilinda
bagvurulmustur.3? 1930°da “Iktisadi Cihazlanma” amactyla ABD’den 10 milyon
dolarlik borg¢ alinmistir. Ote yandan 1933 yilina kadar i¢ bor¢lanmaya gidilmedigi gibi,
dis borclanmaya ancak tekrar 1934 yiinda basvurulmustur. Bu bor¢lanma Sovyet
Rusya ile yapidmistt ve 5 yillik sanayilesme programinin finansmanina yonelikti. Bu
programin gerektirdigi yatirimlarin yapilabilmesi ve bazt fabrikalarin ingasi bu kredi ile
miimkiin olmustur. 1938°de de Ingiltere’den dis 6deme giicliiklerini gidermek ve askeri
ihtiyaclar icin 16 milyon Ingiliz lirast kredi alinmustir.
Bunun disinda gerek Diiyun-u Umumiye bakiyesi borclarin, gerekse demiryolu,
rthtum, liman, telefon, elektrik gibi kamu hizmetlerini gbren yabanci imtiyazl

29 Sait Acgba, age., s. 12.

30 Hazine Miistesarligi, 2008 Yullik Bore Y onetim Raporn, swww.hazine.gov.tr ,12 aralik 2009.
31 Sait Acba, a.g.¢ ., s. 146.

32 Macit Ince, a.ge ., s. 46.



212 Baglangicindan Bugiine Tiirkiye nin Borglanma Seriiveni: Durum ve Beklentiler

sitketlerin millilestirilmesinden dogan dis bor¢larin disinda 2. Diinya. Savasina kadar
yeni bir dis borclanmaya gidilmemistir. Bu devrede devralinan borglarin hizla ve
dizenli bir sekilde 6denmesine Ozellikle dikkat edilmistir. Ayrica eski borclar icin
uygulanan “rachat” sistemi kadar, alacaklt devletlerin para birimlerinde gérilen 6nemli
deger kayiplarinin da dis borglarin otomatik 6denmesinde olumlu bir rold olmustur.??

Cumbhuriyetin ilk yillarinda hitkimet Osmanl’dan kalan borglarin 6denmest ile
ugrastigindan bu dénemde bor¢ 6demeleri agirliklidir. Yani tilkeden net sermaye ¢ikist
s6z konusudur. Bu net sermaye cikislt donem 1947 yilina kadar devam etmistir. 1947
yilindan sonraki dénem ise tlkede yogun olarak dis bor¢lanmaya bagvuruldugu ve net
sermaye girisiminin yasandigi bir dénem olmustur.”*

Ikinci Diinya Savast déneminde de bazt yeni dis borclanmalara gidilmistir.
1939’da Fransa ve Ingiltere ile yapilan ticlii yardim anlasmasina dayanarak ¢ ayrt
bor¢lanmaya gidilmistir. Ayrica, ABD’den “6diing verme ve kiralama kanunu”
uyarinca 95 milyon dolarlik askeri yardim saglanmustir.

Bu gelisimin sonucu olarak, 2. Diinya Savagi sonunda, dis borglar daha yiksek
bir miktatla kapatilmistir. Clinkt 1945 sonunda dis borclar tutart 1939%a kiyasla % 266
oraninda, yani iki buguk mislinden daha fazla artmistir. Buna ragmen savas sonunda
devletin dig bor¢ yuki agir degildi. Cinki, hem artis sadece uzun vadeli dis borglar
icin s6z konusu olmus hem de ilkenin birikmis altin ve d6viz stoku o tarihteki bitin
dis borglarin kapital degerine esit bir seviyede tutulmustur.

1951 Yilina Kadar Savas Sonrast Donem de borclanma icin 6nemli bir
dénemdir. Dénem baginda Tirkiye’'nin net borclulugu (0) iken, 1946 yili dis
bor¢lanmamiz agisindan bir déniim yilidir. Ciinkid bu yilda disaridan buytk bir kredi
alinmamasina ragmen, uzun vadeli dis bor¢larimiz bir 6nceki yila nazaran % 98.2°lik
bir artts géstermistir. Bunun sebebi, bu yilda yapilan devaliasyondur. Buna kargilik,
1949 yilinda, 6nce Ingiltere sonra da diger batil ilkelerin paralarinda gérilen %
30.5lik devaliasyon, 1946 devalliasyonunun tersine dis bor¢larimizda 203.6 milyon
TL’lik bir otomatik diisme yaratmugtir.

Bu kisa doénem bitiiniiyle degerlendirilirse, dis borclarimizin  kuvvetli
dalgalanmalar géstermekle birlikte, 1945’e gére % 215 oraninda artmis oldugu gorilir.
Dis borglardaki bu 6nemli artisin tek olumlu niteligi, alinan borglarin ¢ogunlukla
ekonomik cihazlanma amacina yoénelik olmast ve genis 6lciide kapital mallari ithalinin
yapilmasidir. Bu doénemde dis borglarin 6nemli artis gOstermesi, altn ve doviz
rezervimiz yoninden bir 6deme glcliigii yaratmamustir. Clinki bu dénem sonundaki
rezerv, dis borg taksitlerinin kolaylikla 6denmesine ve hatta erken 6demeye gidilmesine
uygun seviyede idi.

Turkiye’'nin dis  borglanma siireci igerisinde 1951-1960 déneminde de
borglarimiz daha 6nce gériilmemis bir hizla artmaya baslamis ve dénem sonunda
yuksek bir seviyeye ctkmustir. Bunda, 1950°de iktidara gelen Demokrat Parti’nin serbest
ithalat politikast gltmesi 6nemli bir faktér olmustur. Cumhuriyet tarihinde ilk
moratoryum ilanina bu dénemde mecbur kalinmus ve buna baglt olarak mali
dizenlemeye gidilmesi ve istikrar kararlarinin alinmast zorunlu olmustur.

3 Memduh Yasa, a.ge ., s. 39.
3 Memduh Yasa, a.g.¢., s. 39.
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1958 yil, bu yilda girisilen istikrar programinin gerektirdigi destekleyici dis
kredilerin alinmasi sebebiyle en fazla borclanilan yil olmustur. Temmuz 1958
devaliasyonu ve istikrar programu ile soruna ¢ézimler aranmis fakat bulunamamigtir.
1958 vyilinda moratoryum ilan edilmesi ve dig borglarin faiz ve taksitlerinin
Odenmemesi bir cesit iflastir ve 1959 Paris anlasmasi ile bu iflas belgelenmistit. Bu
anlasmada alinan kararlar 4 Agustos kararlart diye anilmaktadir. Bu anlasmanin uzantist
olarak 11.05.1959’da borglarin anapara ve faizlerinin 1971 sonuna kadar tasfiyesi kabul
edilmistir.”

1960’larda ise Devrim Hukiimeti tyeleri 1950-60 dénemindeki bor¢lanmanin
iktisadi kalkinmaya beklenen bir katkist olmadigt gérintsii savunmuslardir. Ancak,
1960’lardan sonra da dig bor¢lanma politikasinin ayni dizeyde strdirildigi gorulir.
Clinkd 1960°dan 6nce dis bor¢lanmayr gerektiren sebepler, 1960’dan sonra da
varolmustur. Bu sebeple 1960°dan sonra da dis borglarin artis géstermesi kaginilmazdu.
Ancak, bu dénemde dig bor¢lanma sartlarinda planli kalkinmanin esas alinmast
sebebiyle, kolaylikla ve olumlu degismeler saglanmustir. Bu kolayliklar gerek faiz
hadleri, gerekse Odemesiz devreler ve vadeler seklinde saglanmis, yani hem faiz
haddinde dusmeler gérilmis, hem de O6demesiz devre ve vadeler daha 6nceki

donemlere kiyasla daha uzun tutulmustur.™

1.2.2.2. 1980 Oncesi Dénemde D1g Borglarin Geligimi

1970-1980 arasi ise Ttrkiye acisindan en buytk giicliklerin yasandigt ddnem olmustur.
1970 yilindan sonra hem itlke hem de diinya ekonomisinde meydana gelen krizler ve
dalgalanmalar Turkiye’'yi de derinden etkilemis ve olusan doviz sikintist dig
bor¢lanmayt da 6nemli diizeyde arttirmustir. Bu yillarda yasanan petrol soklart, Kibris
Barig Harekati, siyasal istikrarsizliklar ve diger olumsuz gelismeler dis finansman
ihtiyacint arttirmustir. 1970 yilinda bir devaliasyon yapilmus, 1 dolar 9 TL den 15 TL ye
yukselmistir. Devaliiasyon sonucu dis borglarin TL cinsinden degeri artmustir.”’

1970 yilinda 296 milyon dolar transferi geciken bor¢ vardir. Devaliiasyon
sonucu dis kredi acilacagt noktasinda IMF tarafindan verilen s6z yerine getirilmis ve
321 milyon dolar yeni dis kredi alinmistur.

1970 yilindan sonra 6demeler dengesinin siirekli aciklart yine dis bor¢lanmanin
en 6nemli nedeni olmustur. Odemeler bilangosu agiginin artmas, siyasi istikrarsizlik ve
kot ekonomi yonetimi dis kredi bulmayi zotlastrmustir. 1975 yilinda 8 kigtk
devaltasyon yapilmis ve dolar 13.70 TL'den 17.50 TL'ye yiikselmistir. 1977'den sonra
dis bor¢lanmanin maliyeti 6nemli Sl¢iide artmis, édemeler dengesinin finansmanina
olan katkist azalmistir. Kisa vadeli bor¢ miktarinin giderek artmast bor¢lanmanin
maliyetini daha da artturmustir. Yaganan tim bu gelismeler sonucunda 1978'de Tiurk
Lirast ylizde 33 oraninda devaliie edilmistir. 1 dolar énce 25 TL ye daha sonra da 35
TL ye ctkarilmustir.

Bu dénemin genel politikasin olusan ddemeler bilancosu agtklarinin strekli dig
borclanmalarla kapatmak oldugu séylenebilir.”

35 Memduh Yasa, a.g¢ ., s. 43 vd.

36 Memduh Yasa, a.g.¢ ., s. 43 vd.

37 Sait Agba, a.g.e ., s. 163.

38 Ahmet Ulusoy, Devlet Borglanmast, Ugyol Kitabevi, Celepler Matbaacilik, Trabzon 2004, s. 129.
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1.2.2.3. 1980 Sonras1 Dé6nemde Di1s Borglarin Gelisimi

24 Ocak 1980 ckonomik o6nlemler paketi ile ekonomi politikasinda 6nemli bir
doniisiim yasanmustir. Ithal ikameci politikalar terk edilerek yerine disa déniik ihracata
dayali ve ihracati tesvik eden bir bityiime politikast tercih edilmistir. Thracatin tegvik
edilerek Ttrkiye ekonomisinin disa acilmast, d6viz darbogazlar ve dis borglarla ilgili
6nemli bir gelisme olmustur. Thracatin yant sira turizm ve is¢i dovizi girisi de tesvik
edilmistir. Tum bu politikalar ve dis bor¢ 6demelerinin aksatilmadan yapilmast dis
bor¢lanma imkanlarini arttirmustir.

1980’1 yillarda ortaya ctkan “diinya borc krizi” bircok gelismekte olan tlkeyi
derinden sarsarken Turkiye ise bu donemde ihracata yoOnelik sanayi stratejisine
yonelerek dis bor¢ 6demelerini zorlanmadan karsilayabilmistir. 1988 ve 1989 yillari
disinda 6nemli diizeyde finansman kaynagi transfer edilmis ve bu finansman kaynagt
yuksek kalkinma hizlarina ulasiimasinin en 6nemli belirleyeni olmustur. Ancak 1980
oncesinde oldugu gibi bu dénemde de borg stoku artmaya devam etmistir.

Dis borg stokunun GSMH’ya orant agisindan bakildiginda 6zellikle 1986, 1987
ve 1988 yillarinda buytk bir artis oldugu gorilmektedir. Hazinenin getirdigi dis
bor¢lanmay1 dis bor¢ servisiyle sinirlama uygulamasi sonucu bu oran 1990 yilindan
itibaren azalmaya baslamustir.

Turkiye'nin dis bor¢lan 1990’li yillarda da artmaya devam etmistir. Cinkt dis
bor¢ sorununun temelinde yurtici tasarruf yetersizligi yatmaktadir ve bu yetersizlik bu
dénemde de giderilememistir. 1990 yili sonrast dénemde finansal piyasalardan ucuz
fon bulma imkaninin olmast dis bor¢ Sdemelerini kolaylastirmistir. Béylece dis
borglarimiz artmaya devam etmis ve borcun borcla 6dendigi bir slire¢ yaganmaya
baslamistir. Bor¢ stokunun siirekli olarak artmast TL’nin asirt degerlenmesine neden
olmustur.”

1993 sonu ve 1994 yili basinda uluslararast kredi kuruluslarinin Turkiye’nin kredi
notunu distirmeleri ekonomiyi derinden etkilemis ve tlke bir kriz icine striiklemistir.
Ekonominin i¢ine dustigi kriz Turkiye'nin itibarini zedelemis ve uluslararas
piyasalardan bor¢ bulma imkanini da azaltmistir. Bu dénemin bor¢lanma politikalar
acisindan en 6nemli 6zelligi hitkiimetlerin i¢ bor¢lanma ile dis bor¢lanmayr doniistimlii
olarak birbirinin finansmaninda kullanmasidir. Yani zaman zaman i¢ bor¢lanmaya
agithk verilmis ve alinan bu borglar dis borglarin finansmaninda kullanilmis, zaman
zaman da tersi yaptlmistir. Ama sonucta hem i¢ bor¢ stoku hem de dis bor¢ stoku
hizla artmistir.

1994’ten sonraki dénemlerde ise dis bor¢lanma politikalart agirhkl olarak IMF
ile yapilan stand-by anlasmalatt ekseninde yurttilmustiir. Bundan dolayt ilgili ddnemin
degerlendirmeleri asagida ilgili baslik altinda yapilmaya calisilacaktir.

1.3. Osmanl’dan Tirkiye Cumhuriyeti’ne: Borglanmanin Degismeyen
Karakteri

Tiurkiye Cumbhuriyeti’nin yeni ve bagimsiz bir devlet olarak kurulmast ve Osmanlt
Imparatorlugu’nun yogun bor¢lanma uygulamalarinin yapildigi dénemle Tirkiye’nin
borclanma uygulamalarinin  yogunlastigt dénem arasinda bir asirdan fazla stre

39 Ahmet Ulusoy, a.ge., s. 136.
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gecmesine ragmen iki dénem arasinda ilging benzerlikler gbrilmektedir. Baska bir
deyisle genel olarak bakildiginda Osmanl’nin yasadigi kétii deneyimden yeterince ders
alinmadigt sonucu ¢ikmaktadir. Bu benzerlikleri kisaca asagidaki gibi siralamak
mumkindir.

Bilindigi gibi 621 yillik bir gegmise sahip olan Osmanli Imparatorlugu bu uzun
omriniin son yillart sayilabilecek olan bir dé6nemde bor¢lanmaya baglamistir. Ama ¢ok
kisa bir sirede Oyle yogun borclanma yapmustir ki 1876 yilina dek 15 ayri borg
s6zlesmesine imza atan Osmanli Imparatorlugu, 1876 yilinda moratoryum ilan ettikten
ve 1881 yilinda Osmanlt maliyesini denetim altina alan Dityun-u Umumiye’den sonra
da bor¢lanmaya devam etmis, toplam dis bor¢ sézlesmesi sayist 41°e cikmugtir, Aynt
stre¢ ve dinamik Tirkiye’nin yakin ge¢misinde hem i¢ bor¢larda hem de kismen dis
borglarda yasanmistir. Tirkiye’de Hazine Miustesarhig’nin  kurulup dizenli ig¢
bor¢lanma ihalelerinin bagladig 1985 sonrast dénemde 2004 yilina kadarki 19 yillik ¢ok
kisa bir stirede i¢ borglar ¢ig gibi blylmdustir. (Bkz. Tablo 5). Ayni durum dis
borglarda da yasanmistir. Ozellikle 1994te yasanan krizin sonrasinda 1994-2001
déneminde dis borglar cok hizla yiikselmis ve GSYIH’ya orani % 57ye kadar
yukselmistir. (Bkz. Tablo 6)

Osmanlt maliyesini ¢Okerten bor¢ sarmalinin iki temel 6zelligi bor¢ dizeyinin
kontrolsiiz artmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin tasinamayacak dizeydeki yiiksekligidir.
Zaman i¢inde bu iki etmen birbitlerini desteklemistir. Bor¢ diizeyi arttikga bor¢lanma
maliyetleri de artmus, artan borclanma maliyetleri daha fazla bor¢lanmayi
gerektirmistir."' Ayni sire¢ yani borc-faiz sarmali aymi karakterle 1994 sonrast
dénemde Tirkiye’de de yasanmistir.

Ayrica yine gerek Osmanli imparatorlugu gerekse Turkiye Cumhuriyeti bozuk
ve gliven vermeyen idari yapisi ve istikrarsiz ekonomileri nedeniyle bor¢lanmada ¢ok
yuksek risk bedelleri 6demislerdir. Yani borglanirken “herkesin 6dediginden” biraz
fazla faiz 6demek zorunda kalmislardir. Bunun en biiyik gostergesi uluslar arasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’nin kredi notunu dusiirdiigti dénemlerden sonra
Odenen faizlerin yukselmesidi.

Bir baska benzerlik ise alinan borglarin nasd kullanildigiyla ilgilidir. Hem
Osmanlr’da hem de Turkiye’de alinan borglarin hemen hemen tamami savurganca ve
bltce actklarini ve cari harcamalart kargilamak icin kullanidmistir. D1s borglar ¢ok agir
sartlarda elde edilmis, tiretimi arttiracak alanlarda kullanilmayarak israf edilmistir.

Son olarak tabii ki en biyitk benzerliklerden biri de Osmanlt devleti’nin borg
krizine distiigii dénemin bas aktorii olan “Diiyun-u umumiye Idaresi” ile yine
Turkiye’nin agir bor¢luluk dénemindeki 6nemli aktdr sayilan ve son dénem ekonomi
politikalarinin en 6nemli kurgulayicist olan IMF olgularidir. Bu konuyla ilgili ¢ok farklt
yonlerde cok farklt distinceler ve tartismalar olmakla birlikte en azindan Turkiye’nin
son 20-30 yilindaki bu kurumun agirligint inkar etmek miimkiin degildir. Bu konuyla
ilgili genis degerlendirme izleyen boliimde ele alinacaktir.

40 Binhan Elif Yilmaz, a.g.m.,s. 196.
4 Ozer Ertuna, a.gm., s. 7.
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2. IMF Ve Tiurkiye

Thrkiye’nin borg¢lanma tarthinde IMF (Uluslararast Para Fonu) kuskusuz cok 6zel ve
6nemli bir yer tutar. Tirkiye’nin IMF ile kiicimsenmeyecek uzunlukta ve hacimde bir
ortak gecmisi vardir ve IMF’siz bir bor¢lanma tarihi analizi eksik olacaktir. Bu nedenle
kisaca Turkiye-IMF iligkilerini de ele almak gerekecektir.

IMF, 45 ilkenin dyeligiyle 27 Aralik 1945’de kurulmus ve 1 Mart 1947°de
finansal operasyonlatina baglamistir.*

Tiurkiye, IMF’ye kurucu tye olarak katilmamistir. Turkiye’'nin IMF’ye katilmast
iki yil sonra 1947°de yilinda olmustur.

IMF’nin ilk kurulusunda 45 tlkenin 44’4 kotalarini taahhiit etmisler, Danimarka
sonradan kotasinin onaylanmast tizerine katilmistir. 44 tlkenin yaptgt katkilarla ortaya
¢tkan ilk toplam IMF kotasi 8.8 milyar dolardur.

Bu dagilim zaman icinde kota artiimlart yapildikca degisecektir. IME
kotalarindaki degisim ayni zamanda Ulkelerin ekonomik giiclerinin diinya ekonomisi
icindeki degisiminin de bir géstergesidir.

IMPFnin kurulug amact ana sézlesmede soyle belitflenmektedir: “Uluslararast
parasal isbirliginin gelistirilmesini saglamak; uluslararas: ticaretin dengeli bir seklide
gelismesine yardimct olmak; ¢ok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak;
O6demeler dengesi stkintisi ¢eken Uye ilkelere gerekli geri dénts Onlemlerini almak
kaydiyla yeteri kadar maddi destekte bulunmak; tye ilkelerin 6demeler dengesi
sotunlarinin derecesini ve suresini diisurmek.”

Yillar sonra, Sovyetler Birligi dagilip da ABD tek siiper gii¢ olarak kalinca IMF
tzerindeki baskisini giderek artirdi ve IMF, ABD Hazinesi’nin dediklerini yapan bir
kurum haline geldi. 1990’larin ikinci yarisindan itibaren ABD Hazinesi’nin IMF
yonetimi Uzerindeki baskist en Ust diizeye ¢tktt. Amerikan Kongresi’nin, her kota
artirimindaki baskistyla Amerikan Hazinesi IMF’de ipleri iyiden iyiye eline aldi ve IMF
giderek Amerikan Yonetiminin bir departmani haline gelmistit.

Tirkiye IMF ile ilk stand-by diizenlemesini 1961 yilinda yapmistir. (kimi
kaynaklara goére 1958 yilinda) 1970 yilina kadar her yil, IMF ile bir stand-by
gerceklestirilmistir. Anlagmalar genellikle bir yil dolmadan sona ermigtir. 1970'ten,
1978'e kadar IMF'ye sekiz yillik bir ara veren ve bu sire icinde stand-by anlagmast
yapmayan Tirkiye, 1978 yilindan, 1980 yilina kadar, IMF ile yeniden birer yillik stand-
by anlasmalari gerceklestirmistir.

Turkiye, 18 Haziran 1980 tarihinde ilk kez, IMF ile en uzun stand-by
anlagmasini gerceklestirdi ve bu anlasma 17 Haziran 1983'te sona erdi. 1984'ten 1994'e
kadar olan 10 yillik d6nemde IMF ile stand-by diizenlemesine gitmemistir. 8 Temmuz
1994'te yapilan stand-by ise 26 Eylil 1995'te sona ermistit.

1999'a kadar stand-by diizenlemesine gitmeyen Tirkiye, 1999-2002 déneminde
17. stand-by duzenlemelerini gerceklestirmistir. 18. stand-by diizenlemesi 4 Subat
2002'de baglamis ve, 4 Subat 2005'te bu anlagma sona ermistit.

En son anlagsma ise mayis 2005’te imzalanan 19. stand-by anlagmasidir. 19.
stand-by 2005-2008 yillarini kapsamistir. Bu anlasmanin en 6nemli 6zelligi ilk defa kriz
yasamadan yapilan bir anlasma olmasidir. Ayrica ekonomi yénetimi bunun son stand-

42 Mahfi Egilmez, “IMF ve Ttrkiye”, http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose 8.htm - 242k, 20 Eylil
2008.
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by anlasmasi oldugunu bundan sonra yola “IMF’siz devam dilecegini 1sratla
vurgulamustir.

47 yillik stand-by déneminde, genellikle krizlerin ardindan mecburi olarak stand-
by dizenlemesine giden Tirkiye, bu strecte IMF’den 50 milyar dolarin Ustiinde
kaynak saglamstir.

Son dénemde Turkiye ile IMF arasindaki iliskilerde bir belirsizlik hakimdir. 19.
stand-by’in sona ermesinden sonra uzun stre yeni bir anlasmanin yapilip yapilmayacagi
tartisilmus, daha sonra ise “ihtiyati stand-by secenegi” giindeme gelmistir. Ancak son
gelinen noktada yeni bir stand-by anlasmasi yapilmayacagt ve yola IMF’siz devam
edilecegi beklentisi agirlik kazanmustir.

2009 yili Gclinct ¢eyregi itibariyle Ttrkiye’nin IMF’ye olan bor¢ miktart 5.076
milyar SDR ya da 8.071 Dolardir.”

Genel olarak bakildiginda Turkiye’nin IMF ile uzun ve yogun bir iliskisinin
oldugu s6ylenebilir. Tirkiye’nin stk stk ekonomik krizler yasamasi ve strekli 6demeler
dengesi aciklart vermesi sonucu IMF ile strekli ekonomik programlar yiriitmesi
IMF’nin destegini daima yaninda gérmesi acisindan olumlu gorilebilir. Ama bagka
bakis acistyla da bu kadar istikrarsizlik yasamast siirekli IMF’ye ihtiyac duymast da
diisindiiricadir.*

Ancak iligkilerin baslangicindan bu yana zaman zaman hitkiimetler ekonomik
krizler ve dis finansman ihtiyact siddetlenmedik¢e IMF ile yakin iliskiye girmekten
kacinmislardir. Bunun nedeni IMF’nin dinyadaki olumsuz ve soguk imajidir. Cinki
IMF adi diinyada kriz ile 6zdeslesmistit. Fonun kriz yasayan Ulkelerde uyguladig
politikalar asir1 miidaheleci 6zellige sahiptir. Ayrica bu programlarin biyik ¢cogunlugu
basarisiz olmustur.*

Turkiye icin de ayni sey gecerlidir. Ancak ilging olarak Tirkiye’nin 2001
krizinden sonta uyguladigt program kismen de olsa bagariya ulasmis ve IMF’nin
basarili oldugu nadir uygulamalardan biri olarak diinyada da ilgi ¢ekmistir. Ama bu
basarinin temelinde hitkimetlerin kararli politikalarinin ve yapilan yasal diizenlemelerin
etkisi de biyuktir. Sonucta Turkiye IMF’ye ve en ¢ok borcu olan tlkelerden biridir.
Bu her zaman tlke yonetimlerinin tzerinde bir baski unsuru ve politika 6zgiirligiini
kisitlayan bir faktordir.

3. Son Durum

Bu wuzun ve problemli borglanma gegmisimizin sonunda mevcut durumun
degerlendirmesi yapilacak olursa kesin bir sekilde iyimser ya da kétimser tablo ¢izmek
mimkin degildir. Cinkd hala ¢ok buyik yikimlilikleri ve riskleri tastyor olmakla
birlikte son yillarda 6nemli pozitif gelismeler de olmustur. Bitin bunlar asagida ¢ok
kisaca siralanmaya calisilacaktir.

43 Hazine Mustesatligi, Kasim 2009 Bore Y onetimt Raporu, www.hazine.gov.tr ,12 aralik 2009, s. 10.
44 Meliha Ener - Esra Siverekli Demircan, Kiiresellesen Diinyada IME Politikalar: ve Tiirkiye; Roma Yayinlati,
no 8, Pozitif Matbaacilik, 2004 Ankara, s. 138.

45 Hasan Alpago, IMF Tiirkiye I/igzéi/erz', Otiiken Yaytnevi, no: 509, 2002 Istanbul, s 65.
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3.1. Olumlu Geligmeler

Tiurkiye’de son yillarda strdirilen mali disiplin politikalart ve yapian yasal ve
sistematik diizenlemeler sonucunda asagida siralanan olumlu gelismeler ortaya
ctkmugtir.

Toplam kamu agigina iliskin Maastricht kriterlerinin tutturulmus olmast,

AB tanimli briit kamu borg yuki, AB-27 ortalamalarinin ¢ok altina ¢ekilmesi,

Net kamu bor¢ stoku, hem milli gelire oran olarak, hem de mutlak deger
olarak azaltilmasi,

Faiz harcamalarinin, vergi gelirlerine orani keskin sekilde dustiriilmesi,

Borcun vade ve d6viz kompozisyonunda 6nemli iyilestirmeler saglanmast,

Tirkiye’de I¢ borglanma politikalarinin en 6nemli aktorlerinden biri olan
bankacilik kesiminin finansal yapisinin glicli olmast,

Turkiye’'nin arnk IMF ile yeni bir anlasma yapmadan da yoluna devam
edebilecegi yoniindeki inang ve beklentilerin giiclenmesi.

2009 yili itibariyle Merkez bankast ve Hazine’nin bundan sonra yollarina
IMF’siz devam edeceklerini ima eden séylemler ortaya koymalart. (bu durum bazi
cevrelerce olumlu bir gelisme olarak gbrildugt gibi bazt kesilmece de bir risk olarak
algilanmaktadur.)

2010 yilt igin uluslararasi otoriteler tarafindan yaklastk % 2.2 ile %3.7
arasinda® beklenen biiyiime orant.

Son dénemlerde bazt 6nemli uluslar arast reyting kuruluglarinin Turkiye’nin
kredi notunu yiikseltmeleri.

3.2. Sorunlar ve Riskler

Gerek i¢ borglarda gerekse dis borglardaki ylksek stok rakamlart.

Dis borglarla ilgili kur riskleri.

Diinyada yasanan finansal krizin 6zellikle dis borglar tzerindeki olast etkileri.

Son yillarda uygulanan mali disiplin politikalatiyla olduke¢a azalmis olsa da biitce
aciklarinin devam etmesi KKBG’nin pozitif deger tasimast.

Dis ticaretteki geleneksel sorunumuz olan “cati actk” degerinin korkutucu
buytkligi ve olusturdugu risk.

Cari actk sorununa bagli olarak dis bor¢ servisinde yasanmast muhtemel
stkisiklik.

Turkiye’de reel faizlerin hala yiiksek seviyelerde olmast.

Turkiye’de geleneksel bir olgu olarak yasadigimiz ancak son dénemlerde iyice
belirginlesen politik ve yonetsel riskler ve demokratik yonetim siireci tzerindeki
tehditler.

IMF ile yasanan iliskilerdeki &zellikle 19. stand-by anlagmasindan sonraki
doénemle ilgili belirsizlikler.

4 IMF Diinya Ekonomik Gariintim Raporn,

bttp:/ [ www.imf org/ external/ pubs/ ft/ weo/ 2009/ 02/ index.htrm, 10 Aralik 2009, s. 77. ve
Birlesmis Milletler Diinya Ekonomik Durumn ve Goriinsinii Rapora,

bttp:/ [ www.un.org/ esa/ policy/ wess/ wesp2010files/ wesp2010pr.pdf 10 Aralik 2009, s. 4.
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Sonug¢

Bor¢lanma tarihimizi genel olarak ele aldigimizda 621 yillik bir 6mre sahip ve dinya
cografyasinin  6énemli bir kisminda hikiim siren bir imparatorluk olan Osmanl
imparatorlugu uzun stiren mali problemlere ragmen ilging bir sekilde bor¢lanmaya
basvurmamistir. Sadece son yarim asirda borg¢lanmayla tanismus ancak bu tanismadan
sonraki seriiveni cok enteresan olmustur. 1854’ten sonraki 21 yil basdondiriici bir
hizla girilen bir borg krizi ve mali iflasla sonu¢lanmustir. Bu kriz imparatorlugun siyasi
acidan da ¢6zilmesini beraberinde getirmistir. Bu dramatik siire¢ dinya siyasi ve
ckonomik tarihi acisindan da incelenmesi ve herkes icin 6nemli dersler cikarilmast
gereken ilging bir deneyim olmustur.

Imparatorluk siyasi acidan da ¢ozilliip yikilirken ayni cografyada dogus
miicadelesini veren Turkiye cumhuriyeti yeni ve bagimsiz bir devlet olarak kurulmayi
basarabilmis ancak Osmanl’dan kalan bor¢ mirast nedeniyle mali acidan bu
bagimsizhigini saglayamamistir. Cumhuriyet bu borg yikiyle dogmustur. Yeni Tirk
devleti Osmanl’’dan gbrdigii act tecriibeyle ilk yillarinda bor¢lanmaya karst oldukca
ihtiyatlt yaklasmistir. Tkinci Diinya Savasina kadar olan bu dénem bir biling dénemi
olarak degetlendirilebilir. Ancak sonrasinda durum farkli olmustur. Ulkede sanayi
altyapist neredeyse hi¢ yoktu ve yatirimlart finanse edecek tasarruf birikimi de meveut
degildi. Ozel girisimcilik gelismemisti. Devlet énciiliigiinde bir kalkinma politikast bir
zorunluluktu. Bu dénemde Ulkenin kalkinma hamlesi icin gerekli agir yatirimlarin
getirdigi finansman yikiyle ve ilke savasa girmemesine ragmen savagin getirdigi
sikintilarla gerek i¢ borglara gerekse dis borglara basvurmak zorunda kalmustir.

Bitin bunlara ragmen 1950°lere kadar devlet bitgelerinin cok fazla acik
vermedigi, kamunun actk finansman yiikiintin asir1 boyutlara erismedigi ve en 6nemlisi
alinan borglarin da tiretken yatirimlarda kullanildigy sylenebilir.  1950’lerden sonrast
Turkiye’nin bor¢lanmada iyice “acildig’” dénem olmustur. 1950 ve 1958 yillarinda bir
dis bore krizi yasanmis ve sonucunda moratoryum ilan edilmistir. 1960-1962 dénemi
bir toparlanma dénemi olmus ancak sonrasinda strekli artan kamu agtklart ve yapilan
devaltiasyonlarla yeniden kamu borglari ciddi bir sekilde artmustir.

1970’ler ise bilindigi gibi sadece iilkemizde degil tim dinyada 6nemli ekonomik
dontstimlerin ve krizlerin yasandigt bir dénemdir. 1970-1974 ara dénemi nisbeten
kontrolli gecilen bir donemdir. Ancak 1974’ten sonra artan dis agiklar ve déviz
ihtiyact, gittikce artan enflasyon ve bazt siyasi-askeri gelismelerle (Kibris Baris
Harekatr) ortaya ¢tkan kamu finansman actklariyla i¢c bor¢lanma artmugtir.

1980 sonrast dénemin ilk t¢ yili ise 6nceki askeri yonetim dénemlerinde oldugu
gibi bor¢lanma konusunda yine kontrollii dénem olmustur. Daha sonra sivil yénetim
isbagina geldikten sonra borclanmayr arttirict 6nemli gelismeler olmustur. Birincisi
1984 yilinda Hazine Mistesarhgrnin (llk kurulusta HDTM olarak) kurulmastyla
birlikte artik Tirkiye’de diizenli ic borclanma ihaleleri siireci baslamustir. Tkincisi bu
dénemde kamu personeline saglanan asir1 yiiksek ticret artislaridir. Ugiinciisii stk stk
yapilan se¢imlerle siyasal poptlizmin bir yénetim tarzt haline gelmesidir.

1990 sonrasinda asirt artan i¢c borglatin cevrilebilmesi dis borglarla saglanmaya
calistlmistir. 1994 krizine kadar borg¢lanmada bu strateji izlenmistir. Kriz nedeniyle
uluslar arast kredi derecelendirme kuruluglarinin Turkiye’nin notunu  distirmesi
ardindan ayni dénemde olagan kamu agciklarinin yaninda sosyal giivenlik sisteminde de
astr1 aciklarin olmasi, 1995°ten sonra da kamu bankalati gérev zararlarinin da buna
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eklenmesiyle yeniden yogun bir i¢ bor¢lanma dénemi baslamistir ve bu siire¢c 2001
krizine kadar devam etmistir. Bu krizle Turkiye belki de “ugurumun kenarindan”
dénmis sayilabilir. Clinkd kriz sonrast lilkede ilk defa ciddi tedbitler alinmus, “Gligli
Ekonomiye Gegis Programr” baslatilmis, bir ¢cok 6énemli yasal diizenlemeler ve mali
disiplin uygulamalart getirilmis, bor¢ yonetimi alaninda 6nemli bir yasa ¢ikarilmis (4749
sayil), kamu mali yonetimi yeniden diizenlenmis (5018 sayili kanun) ve her seyden
onemlisi hitkiimetlerde gecirilen act deneyimlerden artik ders alindigt yoniinde bir irade
belirmistir. Su anda Tirkiye’nin borglart hala stok olarak cok yiksek seviyelerde ve
onemli riskleri tastyor olmasina ragmen cevrilebilmekte ve stirdiiriilebilmektedir.
Ayrica yuksek miktarlarda diizenli bor¢ 6demeleri yapilmaktadir.

Son s6z olarak su sOylenebilir. Tirkiye’nin bor¢lanma tarihi 1854’ten bugline
gelen ve tarihi boyunca pek fazla karakter degisikligi gostermeyen bir bitindir. Cok
kisa istisnai donemler hari¢ su dort anlayis bor¢lanma tarihimize hakim olmustur:

-vergi alamiyorsam borg alayim,

-siyasal popiilizm ve oy maksimizasyonu birinci 6nceligimdir,

-borcu ben alayim sonrakiler 6desin,

-kisa vadede rahatlik olsun uzun vade 6nemli degil.

Son dénemlere kadar bu anlayls devam etmis ve adeta “bdyle gelmis, boyle
gitmistir. Ama arttk boyle gitmemesi gerektigi gec te olsa kavranmis gdriinmektedir.
Nitekim bugiin itibariyle bu uzun bor¢ deneyiminden alinmasa da 2001 yiinda
yasadigimiz agir krizden bir takim dersler alinmis ve genel olarak ekonomi
politikalarinda ama 6zellikle bor¢lanma politikalarinda olumlu degisim ve déntsiimler
yasanmistir. Bu olumlu degisim istatistiklerden de goriilebilmektedir. Cok bilinen bir
atasézumiizle “zararin  neresinden donilse kardir”. Cinkd Tirkiye’nin - artik
Odeyebilecegi ¢ok fazla bir bedel kalmamistir.

Tablo ve Grafikler

Tablo 1: I¢ Borglarin 1972’ deki Durumu (Milyon TL.)

TURU BORC FAIZ
MIKTARI  [MIKTARI

A - DEVLET BUTCESINCE ODENECEK 23.206.9 10.058.0
a) Genel Biitce Toplami 23.200.4 10.057.4
- I¢ Istikraz Tahvilleri 5.595.7 4.745.8
- I¢ Konsolidasyon Tahvilleri 7.402.2 2.151.9
- Tahkim Edilen Belediye Bor¢latt 2.523.5 -

(691 ve 1376 sayih Kanunlar)
- Tasarruf Bonolart (*) 7.573.0 3.159.7
- Digerleri 106.0 -
b) Katma Bit¢e Toplami 6.5 0.6
- Devlet Su Isleri Tahvilleri 6.5 0.6
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B - DIGER KAMU SEKTORU ISTIKRAZLARI 0.299.4 6.607.6
a) Devlet Yatirim Bankast 8.631.0 6.442.2
b) Iktisadi Devlet Tesekkiilleri 481.1 165.4

- Ziraat Bankast Tahvilleri 27.8 -

- Emlak Kredi Bankast Tahvilleri 449.3 165.4

- Halk Bankast Tahvilleri 4.0 -

c) Belediyeler 187.3 -

- Istanbul Belediyesi 45.7 -

- Ankara Belediyesi 141.6 -
GENEL TOPLAM (A + B) 23.200.9 16.665.6

(*) Gegici Rakam
Kaynak: Kaynak: Sait A¢ba, age, s.166.

Tablo 2: 1970-1979 Déneminde Alman Dig Krediler ve Odenen Borglar (Milyon
Dolar)

KREDI CESIDI MIKTAR ODEME CESIDI MIKTAR

Proje Kredileri 3479D1s Bore Faizi 1796
Program Kredileri 1.07§Anapara 1.832
Diger Sermaye Harcamalari 1273Toplam 3.628
SDR(OCH) 575Kar Transferi 534
[USPIL.-480 156|Proje Kredisi ve Hizmet Odenegi 284
Toplam 6561

Kisa vadeli 5.996

GENEL TOPLAM 12.557GENEL TOPLAM 4.440,

Kaynak: Sait A¢ba, age, s.160.

Tablo 3: AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimli Borg Stoku / GSYH (%)

2004 2005 2006 2007 2008
Euro Bélgesi (12 iilke) 69.7 70.4 68.6 66.4 69.9
AB (15 tlke) 63.2 64.1 62.8 60.4
AB (25 tlke) 62.4 63.1 61.8 59.3 62.2
AB (27 tlke) 62.2 62.7 61.3 58.7 61.5
Italya 103.8 105.8 106.5 103.5 105.8
Yunanistan 98.6 98.8 95.9 94.8 97.6
Belcika 94.3 92.2 87.9 84.0 89.6
Macaristan 59.4 61.7 65.6 65.8 73.0
Almanya 65.6 67.8 67.6 65.1 65.9
Fransa 64.9 66.4 63.7 63.8 68.0
Portekiz 58.3 63.6 64.7 63.5 66.4
Avusturya 64.8 63.7 62.0 59.4 62.5
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Hollanda 52.4 51.8 47.4 45.6 58.2
1ngiltere 40.6 42.3 43.4 44.2 52.0
Ispanya 46.2 43.0 39.6 36.2 39.5
Tirkiye 59.2 523 46.1 304 39.5
Kaynak: Hazine Miustesarligt, Bory Gastergelers, Kasim 2009, “www.bazine gov.tr , 12
Aralik 2009.
Tablo 4: AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku (Milyon TL)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
C2
A. GENEL YONETIM TOPLAM  [247.219[287.361|320.927335.889[348.660(336.744|386.561|416.372,
BORC STOKU
B. IC BORC STOKU 151.021{196.407|1226.826/247.435[253.284256.599277.149)304.845
C. DIS BORC STOKU 96.198] 90.9541 94.100] 88.454f 95.376| 80.145[109.412/111.527
D. AYARLAMA KALEMLERI 10.974] 18.939 10.264) 3.539 827 -4.202-11.345|-13.481
AB TANIMLI GENEL YONETIM  [258.193(306.301|331.191|339.428349.487|332.542{375.217/402.891
NOMINAL BORC STOKU _(A+D)
AB TANIMLI GENEL YONETIM 737 674 592 523 46,1 394 395
INOMINAL BORC STOKU / GSYH
Kaynak: Hazine Mistesarligi Bor¢ Istatistikleri.
Tablo 5: 1985-2009 Dénemi I¢ Borg Verileri
A TOPLAM
TOPLAM IC '_TOPLAM I1C BOR(; KUR (ABD GSYH
BORC STOKU 1C BORC STOKUMILYAR PQLARI (MILYON
(MILYON TL) STOKU / GSYH DOLAR) DOVIZ ALIYS) TL)
1985 7 14,8 12,1 0,000 472
1986 10,5 15,3 13,9 0,0008 687
1987 17,2 17,1 16,9 0,001 100,4
1988 28,5 164 15,7 0,0018 173,7
1989 419 13,7 18,1 0,0023 305,6
1990 572 10,8 19,5 0,0029 528.4
1991 97,4 11,5 19,2 0,0051 847,
1992 1942 13,2 22,7 0,00806, 1469,8
1993 3573 13,4 2471 0,0145 26641
1994 7993 15,4 20,8 0,0384) 5200,1
1995 1361 13] 22,3 0,0611 10434,6)
1996 3149 15,9 293 0,1075]  19857,3
1997 6283 4 16,2 30,7 02048 38762,5
1998 11612, 16,5 371 03127] 702031
1999 229201 21,9 42,4 0,5401] 1045959
2000 36420,1 21,9 54,2 0,6718] 166658
2001 122157,3 50,9 84.9) 1,4396] 2402241
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2002 149869,7, 42,8 91,7, 1,6345  350476,1
2003 194386,7, 42,7 1393 13958 454780,
2004 224482.,9 40,2 167,3 1,3421 559033
2005 244781,9) 37,71 1824 13418) 6489317
2006 251470,1 33, 178,9 1,4056]  758390,8
2007 255310 30,3 6645, 1,1647] 8431784
2008 274.827.3 28,9 1817 15123 950.144,3

2009 C3 327.189 220,686 1,482

Kaynak: Hazine Mistesarligt bor¢ istatistiklerinden detlenerek tarafimizca

duzenlenmistir.

Tablo 6: 1985-2009 D6nemi Dig Borg Verileri

TOPLAM DIS DIS BORC
BORC STOKU (Milyon | STOKU GSYH'YA
YIL | ABD Dolari) ORANI (%)
1989 43911 30,8
1990 52.381 26,1
1991 53.623 26,7
1992 58.595 278
1993 70512 29,6
1994 68.705 38,8
1995 75.948 33,6
1996 79.299 32,6
1997 84.356 33,2
1998 96.351 35,6
1999 103.123 417
2000 118.602 447
2001 113.592 57,7
2002 129.538 56,2
2003 144.109 473
2004 161.011 412
2005 169.740 353
2006 207.610 39,4
2007 249.390 38,4
2008 277.115 374
2009C2 268.559

Kaynak: Hazine Mustesarligt borg istatistiklerinden detlenerek tarafimizca

dizenlenmistir.
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Grafik 1: Tiirkiye’nin AB tanimh Borg Stokunun GSYIH’ya Oran1
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, Borg Gaistergelers, Kasim 2009, “www.bazine.gov.tr, 12
Aralik 2009.

Grafik 2: Kamu Net Borg Stoku (Milyar TL)

Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: Hazine Mistesarligt, Bory Gdstergeleri, Kasim 2009, “www.bazine. gov.t, 12
Aralik 2009.
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